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重磅解读！国际石油公司新增投资都花在哪儿了（图）

2023/11/7　　 关键字：　　 来源：[互联网]

    [中国石油报 2023-11-06]
    收录于合集#周末观潮25个
    日前，在油气行业广泛关注的重磅消息当属埃克森美孚和雪佛龙相继收购先锋自然资源公司和赫斯公司。两笔收购案将显著
提升埃克森美孚和雪佛龙在未来数年内的石油产量。
    2023年已接近尾声，国际石油公司在全球能源市场格局深刻调整的大环境下，有哪些投资新动态？本文带您一探究竟。↓↓↓↓
    2023年初，国际大石油公司（埃克森美孚、壳牌、bp、雪佛龙、道达尔能源）均宣布坚持严格的资本纪律、保持公司的财
务稳健性。据公开资料显示，2023年，5家公司合计资本支出计划同比增幅为10%。其中，雪佛龙和bp计划支出增幅超过15%，
其他3家公司资本支出计划增幅则在6%以下。
    2023年8月，从国际大石油公司公布的半年报告看，除壳牌因更换首席执行官削减了资本支出外，其余4家公司上半年资本
支出实际增幅均超过30%，5家公司合计增幅达到24%。2023年10月，埃克森美孚和雪佛龙先后宣布对北美独立石油公司先锋自
然资源和赫斯公司进行收购，金额分别超过600亿美元和530亿美元，创下本世纪石油公司收购金额新高。从国际大石油公司调
整资本支出的规模和重点布局领域可以看出，2023年以来，国际大石油公司的上游投资策略呈现出新特点和新趋势。
    趋势一：重视油气上游投资
    欧美公司投资前景差距将加大
    2023年上半年，国际大石油公司新增投资主要用于上游领域，上游资本支出占总支出的比重达到70%，较2022年上游支出
占比不到60%有了显著提高，扭转了2014—2021年上游投资持续下降的局面。
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    国际大石油公司对上游投资的增加反映出其对油气业务战略地位认识的趋同，即油气收入仍是当前石油公司收入的主要来
源，过快地转向可再生能源并不符合公司实际发展需要。预计从2023年到2030年，国际大石油公司油气产量将保持稳定增长，
对油气业务的投资规模将保持稳定或小幅增加。
    考虑到欧洲公司与美国公司发展油气业务的方式不同，预计到2030年，两类公司上游投资差异将进一步加大。美国石油公司
将加大力度开发二叠纪盆地、圭亚那深水等油气资源，来自这些核心区域的新增产量将助推美国石油公司油气产量显著增长。
    相较而言，欧洲石油公司虽然显著放缓了转型节奏，提出在2030年前不再削减油气产量，但不会显著增加油气产量。欧洲石
油公司大概率将保持产量稳定并可能会小幅增加。因此，美国石油公司上游投资前景将与欧洲公司进一步拉开差距。
    趋势二：资本配置策略调整
    上游投资对油价波动的敏感性减弱
    自2019年以来，影响国际大石油公司投资决策的因素不断增加且相互交织，变得更加复杂，国际大石油公司的投资策略也在
不断调整以适应新的挑战。
    2022年以来，国际大石油公司的资本配置策略发生明显变化，欧洲公司上游投资由2014年高油价时期的“高油价、高投
资”转变为现在的“高油价、低投资”；而美国公司则充分利用“高油价、高股价”有利时机，采用全股票方式收购，降低投资
对油价的敏感性。国际大石油公司资本配置优先事项由注重上游投资转为更多地向股东返还收益。
    国际大石油公司资本配置优先事项的调整，主要考虑因素包括以下几点。
    首先，对长期发展前景预测难度增加。由于可再生能源的替代速度和碳排放相关成本难以预测，因而未来的石油需求充满不
确定性。国际大石油公司即使收入大幅增长也不再倾向于大规模投资上游长周期项目，而是更倾向于投资规模小、周期短、灵活
性高的上游项目。
    其次，长期以来，国际大石油公司的投资回报率偏低，造成投资者不满，这些公司急需提高股东收益以恢复投资者信任。
2013—2021年，国际大石油公司的投资回报率低于15%，投资者长期收益的减少将会增加公司资本成本。因此，2022年，在收
入大幅增加的情况下，国际大石油公司优先回报股东、偿还债务。2023年第二季度，尽管收入利润同比大幅下降，但国际大石油
公司仍然延续第一季度的做法，将丰厚的现金分配给股东。预计到2030年，国际大石油公司油气产量将恢复到2019年的水平，
但上游投资规模将难以恢复到2019年的水平。
    趋势三：投资效率大幅提升
    对上游投资不足的担忧不及预期严重
    受2020年油价大幅下跌影响，2021年国际大石油公司的上游投资下降了14%，2022年基本仍保持上一年的水平。这引发了
人们对上游业务投资不足的担忧。但国际大石油公司通过持续提升上游投资效率、降低成本，实现了在更低投资规模下保持产量
不减。
    在2023年上半年的投资者日，国际大石油公司普遍将2022年与2014年进行比较，因为国际油价在这两年基本相同。5家公
司合计油气产量都在1460万桶/日的水平，而上游投资总规模却从2014年的86亿美元降至2022年的53亿美元，降幅达40%。这
表明，国际大石油公司采取的降低成本、提高管理效率等举措有效地促进了上游投资效率的提升，投资不足的问题并没有预期严
重。
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    分析国际大石油公司采取的做法，主要包括以下几个方面。
    一是投资决策更加注重价值增长。在传统油气上游业务领域，通过长期持续不断地优化资产组合，使投资更加聚焦非常规和
深水等成本低、收益高的资源。同时，在2023年对可再生能源业务的优化中，更加强调投资收益的重要性，不再盲目广泛投资可
再生能源的各个领域。
    二是对公司管理架构进行变革，持续减少结构性运营支出。自2020年以来，为了服务低碳转型战略，国际大石油公司对公司
的管理架构普遍进行了变革，更加重视构建以客户需求为导向的“反应速度快、决策效率高、管理层级少”的组织，从而实现组
织管理运营成本持续下降。例如，2023年上半年，壳牌对公司组织结构进行改革，并提出到2025年要减少20—30亿美元的结构
性运营支出；埃克森美孚在2022年调整了公司的组织结构，2023年上半年又将公司总部迁至休斯敦，通过总部管理部门与业务
部门更直接的沟通，提升管理效率。埃克森美孚表示，在2023年底将实现结构性支出减少90亿美元，这将为公司盈利水平的改
善提供重要支撑。
    在当前世界能源市场环境更加复杂多变的情况下，国际大石油公司的上游投资策略调整将更加灵活，主要围绕提高投资回报
率、增加股东回报来及时调整投资规模、领域、方式等。一方面，这反映出国际大石油公司在2030年前仍将坚定地发展油气业
务，不断提升油气投资的收益水平；另一方面，为了保持公司油气资产的弹性，确保在低油价下仍能实现较好的收益，国际大石
油公司将坚持低成本、低排放、高收益的发展原则，通过内部管理水平和运营效率的提升，实现由油气公司向低碳能源公司的平
稳转变。
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